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NOTA 
EDITORIAL 
EL AGREGADO M3 Y LA POLITICA 
MONETARIA 
acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la R pública 
deb velar por el poder adquisitivo de la tnon da. Al mismo tiempo, 
Banco tien lar sp nsabilidad d qu us políticas s an conduc nte a un 
si tema financi ro y a uno de pago estable. A fin de dotar al Banco de las 
h rratnientas ne esaria para asegurar este doble obj tivo , el constituyen-
te le brindó pod ros instrumentos , r presentados n la políti as 
ambiaria y m netaria y deternünó que 1 Emisor ría el pr ·tarni ta d 
últin1a instan ia del sist ma finan iero . 
Ahora bien, a 1m de lograr sus objetivo el Banco debe partir de lo instru-
mento que, en términos con retos , e tán a su alcance . E tos in trunlen-
tos de política n1on taria y ambiaria on de do tipos; en prim r lugar, Jo 
difi rentes con1pon ntes de su propio balance y en egundo lugar, in tru-
nlentos d precio. 
El propó ito de sta ota s pres ntar el comportami nto de alguna 
variables en el tn diano plazo y u relación con la inflación, dentro del 
marco de los instrun1entos d política con los cual s cuenta el Banco. 
En las dos primeras partes del trabajo describen los instrum ntos d 
política y sus obj tivo ·. A í mismo , se introduce la discu ión sobre me-
ta interm días y las característica deseables para escogerla. En la sec-
ción 3 se pre nta la volución recient de algunas variables monetarias 
y crediticia ampliando el análi ~ ¡s a M3 en la ección 4; finalmente , n la 
sección quinta se pre entan los re ultados de un estudio técnico sobre 
las características d los do in trumentos que hacen parte de la presen-
t di cusión, Ml y M3 1 • 
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L LOS IN. TRUMENTOS DE POLITICA 
Convi ne e m nzar e ta otas recordando la diferentes man ras n1e-
diante la cuale · el Banco pued afectar los mercado monetario y cambiario 
a fin de cumplir con las metas d estabilidad de precios y d estabilidad en 
el fr nte financiero de pagos. Partamo de la identidad de balance del 
Ban o de la República: 
(1) A(t) = P(t) + K(t) 
es decir, 1 activo A(t) e igual al pasivo P t) n1á · el patrimonio K(t) . El 
activo del Banco está cornpu to , prin ipalmente, por do - ompon "»ntes: 
el a ~rvo de r serva · int rnacional s F(t) y 1 crédito que , en términos 
neto,, ha otorgado al re t de la economía C(t)2 . Formalmente: 
(2) A(t) = F(t) + C t) 
De otra part , ·1 pasivo está compuesto p r ·1 efi · tivo E(t) , la re erva 
bancaria R(t) y el ·tock de deuda (OMA) O t): 
(3) P(t) = E(t) + R(t) + O(t) 
quí la un1a del cfi -c tivo ) la re~erva e~ la has n1onetaria : 
( ) B(t) = t) + R(t) 
Finaln1ente , para ·implill ar, la variación en el patrin1onio está dada por el 
resultado del ejer icio, e toes, por la diferencia entre ingre os l(t y egre~ · 
CT(t) . El principal ingr so el r ndimi nto de las reserva internacionale 
1} t)F(t) y 1 principal gre ·o el costo de la política n1onetaria i(t) (t). 
De ·ta forma : 
(5) K(t) = K(t-1) + f(t)F(t)- i(t)O(t) 
De e ta forma, una variaci ' n en la base monetaria se pu de escribir con1o: 
(6) LlB(t) = LlF(t) + LlC t) - LlO(t) - LlK(t) 
Esta identidad lo que permit vi ualizar la gama de in trumento · que 
tiene el Banco entra! a u di posición a fin el efectuar aju ·tes en la base 
monetaria . Para elevar la base n1on taria el Banco puede: a) efectuar una 
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compra de divisas en el mercado cambiado, elevando F; b) otorgar crédito 
de última instancia al sistema financiero, elevando C; e) comprar títulos 
en el mercado abi rto (esto equivale, contabletn nte, a una ele ación del 
cr ' dito neto a favor del emisor del título) y d) di tninuir al do de la 
OMA. 
D otra parte, cabe resaltar la con1.plejidad analítica que tiene el patrinl.o-
nio del Banco. i el banco gana ínter se por US 100, leva el patrin1.onio 
y las reservas internacionale . De otra parte, si gasta en política tnoneta-
ria , tumba el patrimonio y eleva la ba ·e monetaria. Por tanto, si bien los 
movimientos en 1 patrimonio ti nen un origen a ociado al stock hereda-
do de deuda y de reservas internacionale , es claro que la emisión de base 
es apenas una de varias posibilidade de aju te y por lo tanto una variable 
de decisión. 
Ahora bi n, hetnos repasado el t n1a de los in trutn ntos má directo . 
Por supu sto , relacionado con la operatividad propiam nte di ·ha de cada 
uno de ellos, hay un precio. Para omprar divisas , por ejen1.plo, eJ Banco 
debe afectar la tasa de can1bio . Para en1itiJ· OMA, el Banco d be establecer 
una ta, a de interés. 
JI. LOS OBJETIVOS DE" LA POLITIC 
El punto de fondo ' que el Ban o no ej ·r · un control directo !'->obre sus 
ariables objetivo (in1lación) sino obre algunos instn .. uncntos, si ndo Jos 
principales los enumerados ant . El e oginli nto de cuál in tn.u11ento 
utilizar tiene una relación directa con el tema de la efici ncia d ada cual. 
Por efici ·ncia, quer·etnos significar el grado hasta ~ ¡ cual una n1.eta final 
(inflación) depend casualmente de un instrumento. 
Ilay diversa cotnplejidades asociadas con este problema. Entr ellas cabe 
resaltar: a) la e ·tabilidad de la relación entre 1 instn.Jnl.ento y la variable 
objetivo no está garantizada. Puede haber un período en el cual hay una 
strecha relación , eguido de otro período en que la relación e desvane-
ce; b) los rezagos con los cuale la relación se hace operativa no son claros 
ex-ante . Puede haber una gran den1.ora entre el n1omento en que se utiliza 
el instn.unento y aquel en el cual se obs rvan lo resultados a nivel d la 
meta final. 
Esta · dificultades hacen necesario adoptar guías que permitan vi ualizar 
de manera más inmediata y clara los efectos de la utilización de los diver-
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sos instn.unentos a fin de evaluar el curso de la decisiones y efectuar los 
aju te nec sari sen cada caso dado. E tas guía e conocen en la literatu-
ra como metas intermedias y en ocasiones, como 1netas operativas. n 
e quema útil para comprender ste complejo tema es el esbozado a conti-
nuación: 
In trumentos ======> Meta lnt rmedias ========> Meta Fin.ale 
Conceptualmente, lo que han hecho los bancos centrales a lo largo y an-
cho del mundo es identificar variabl s que posean dos pro pi dades funda-
m ntal . La primera que tengan efecto sobre las meta finale . La segun-
da, qu ean exógenas, en el sentido de que el efecto que ejerce el instru-
mento sea e table e identificable. Esto es, que la autoridad pueda estar 
segura de qu e trata de una variable eficaz en términos d causar 1 
resultado deseado y controlable, según u capacidad de infh.úrla. 
La m tas intermedias e ·tán uj tas al misn'lo tipo d problemas esenciales 
al cual está sujeto todo instrum nto: el probl ma de la stabilidad de su 
relación con la meta fmal y, en egundo t ' rmino , 1 problema d lo rezago 
con lo cuale vincula con e ta variable. Además de ello, aparece un 
tercer problema, el cual tá dado por 1 grado de cxogen idad de la varia-
bl interm día , decir, el grado 1 a ·ta 1 uaJ lla ·stá re pondiendo a la 
ac ione de políti a y no a otro tip de influen ·ia ·. Este tipo de probl tna 
e cono e con'lo de identificación . 
La pre encía y magnitud de cada uno d stos diferente probl 1nas son de 
tipo empírico y la literatura que lo · di cute y analiza ti ne un carácter 
minentemente técnico. En olornbia, desde comí nzos el los años ochen-
ta 1 equipo técnico del Banco de la República vien analizando continua-
ment este t ma. Cosa similar ·e deb decir de prácti ·amente todos los 
banco central del mundo , los cual , para fecto prácticos, dedican 
gran part de su recurso humano a estudiar el tema. 
La intensidad de las discusiones sobre 1 valor de algunos parámetros la-
ves , el hecho que no exista un con enso en torno a ninguno de ellos y el 
hecho práctico de qu , independientemente de los valor s specí.ficos , 
lo probl n'la de estabilidad, exogeneidad y rezagos ean ampliamente 
aceptados como tales , permiten deducir que cualquier Banco Central en-
frenta un reto enorme a la hora de definir los criterios prácticos de 
op ratividad para la políti a monetaria. 
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En Colombia, en los últimos años, y fundamentalmente en el interior del 
Banco de la República, e ha cuestionado el grado ha ta el ual s efec-
tivo un esquema basado en el agregado MI como n1.eta intermedia de la 
política monetaria. Las razones son, precisamente, las expuestas ante-
riormente. 
Primero, s ha planteado que la relación entre MI y la inflación no es una 
relación e tabl . Un mismo nivel de MI, o una misma tasa de crecimiento 
del agregado, puede relacionar e con varias tasas de inflación difi r ntes. 
egundo, e dice que el agregado Ml no es una variable exógena, en el 
ntido de que sea independiente de fu rza adicionales a la implicadas 
por las accion de política econótnica; puede, en otras palabras, subir o 
bajar como con ecu ncia de fa tores diferent a la · d cisiones de la au-
toridad. 
Tercero, ha planteado que el rezago entre 1as variaciones del agregado 
y los posibles e[! ctos sobr la variable objetiv e incierto y /o que es un 
pro e o largo. 
A fin ele pre i ar si M 1 cumple r alment con las con di iones n e arias 
para ser una meta intermedia, presentan1os en la ·ecciones iguient · 
de cripcion de est agregado y de otros agregado , a ·í corno studios 
econométrico sobre ada agr gado mon tario y las aracterística · de ·u 
relación con la infla ión. 
fff. DEFINICIONES Y EVOLUCION RECIENTE DE LO 
DISTINTOS AGREGADOS 
Para entender la volución de los m dios de pago, M 1 , y d otros agregado · 
más amplios, partimos de la id ntidad contable del istema financi ro: 
(7) Af(t) = Pf(t) + Kf(t) 
es decir, el activo del ector .fmanci ro (Af(t)) s igual a u pasivo ( Pf(t)) 
más u patrimonio. El activo del sector financiero está compuesto por el 
crédito a lo sectore públicos y privado (C(t)) y su activo externo 
(AE(t)), 
(8) Af(t) = C(t) + AE(t) 
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y los pasivos están compue to por el efectivo E(t), las cuentas corriente 
CC(t), los cuasidinero CD(t) lo d pó itos a la vi ta DV (t), Jos pa ivo 
fiduciario PF (t) y la OMA (O(t)). 
(9) Pf(t) = E(t) + CC(t) + D(t) + DV(t) + PF(t) + O(t) + Otro pasivos 
El efectivo y la cu nta , corriente conforn1.an Ml, de fonna qu los pa i-
vos del sector f'manci ro se pueden escribir como: 
(10) Pf(t) = M1(t) + CD(t) + DV(t) + PF(t) + O(t) +Otro pasivos 
Es así como cambios n M1 se explican a partir de modificaciones en el 
efectivo y/o en la cuentas corrientes pública y privadas: 
(11) ~Ml (t) = ~E(t) + ~CC(t) 
Cambios en 1 crédito del s ctor tinanci r o de algún otro d u · activo 
o pasivos pueden reflejars en el con1.portamient de M1, dejando en 
clar que teóricam nte esta variabl viola la característica de exogeneidad, 
des abJ en la n1. ta intern1edia. 
Lo pasivo del sector finan ' icro tatnbién se pucd n reescribir en térnl.i-
no d M2 t ni ~ndo en u ·nta que e te se defin · corno M 1 tná~ Jo 
cua idineros: 
(12) Pf(t) = M2(t) + DV(t) + PF(t) + O(t) + Otro pasivos 
ó en término de M3, a í: 
13) Pf(t) = M3(t) + O(t) + Otros pa i s 
dado que M3 está cotnpuesto por M2, por lo depósitos a la vista y por lo 
pa ivo fiduciari . De acuerdo con esto, cambios en M3 e pu den e ·cri-
bir como: 
(14) tlM3(t) = ~E(t) + ~C (t) + ~CD(t) + ~DV(t) + ~PF(t) 
Lo que e ta ecuación mue tra e que los cambios n M3 refl jan una 
recomposición en el lado pasivo del balance del sector f'lnanciero, la cual 
va má allá de ariaciones en M1. Los cambio de comportamiento que 
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vien n pre entando e tas series se deben explicar entonce en térnlino 
de lo cuasidin ros y de 1 d pó itos a la vista y fiduciario 
Los cambios de comportamiento reciente de los agregados a los que no 
venimos refrriendo reflejan el proc so qu s denonlina "proft.mdización 
fmanciera"; de d comienzos de lo años noventa s pr enta un quiebre 
en la razón de los agregados monetario al PIB, revirtiéndose la tendencia 
secular de Ml/PIB y acelerándose el proce ·o de proft.1ndización fmanciera. 
En las Gráficas 1 y lA se n1.uestra la volución d M 1 n r !ación con el PIB 
y la evolución real de los medio de pago. Lar lación Ml/PIB ( inver o de la 
velocidad de circulación) cae durante d la década de los ochenta de de 
0.14 ha ta 0.10, lo cual refleja un cambio en la velocidad de circulación del 
dinero de 7 .3 en 1980 a 9.5 en 1990. A partir d 1991 lar lación se invierte 
de forn1.a que n 1994 la velocidad de circulación e de 8. 5. 
D la tni ma forma a partir de la década de lo , noventa e ne pres n -
tando una aceleración en 1 proce o de proh1ndización financiera , carac-
t rizad por la importan ia que gana ste sector en la pr ducción interna 
como e ob ·erva en la gráficas 2 a A . 
La · Gráficas 2 y 2A mue tran la dinámica de la raz ... n M2/PIB la evolu-
ción real de M2 . Lo má desta ado es la a e leración de la reJa ión M2/PIB 
a partir d 1 991 , d ni eles d l 30% en 1991 al Q <!{> n 1994 . 
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na explicación al pro e o ante d crito el comportamiento d los 
cuasidineros (Gráficas 3 y 3A). Como proporción d 1 PIB esto pasan de 
er el 18.7% en promedio en la década pasada al 22.7 % en lo últimos 
cuatro años. La caída, al principio de la d ' cada, en las tasa de interé 
pu de r una de las explicaciones d este fenómeno. 
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Finalmente, como se observa en las Gráficas 4 y 4A , tanto el índic d M 3 
re al como la razón M3/PIB, crecen permanentemente de de lo año ochen -
t a, ace lerándose el crecimiento a partir d 1990. En promedio , los aldo 
re ales de M3 crecieron en los oche nta 6. 7%, mi ntras que en lo corrido d e 
la d é cada d e lo 90 lo han h e cho a un promedio d 8.9%. D e igual forma, 
la razó n M 3/PIB pa a d e 3 1 .6 % n promedio en lo och nta a 3 5 .1% e n lo 
noventa. 
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El hecho de que M3 esté ganand participación dentro del PIB y qu M 1 
la esté perdiendo, unido al debat que cuestiona la confiabilidad de MI 
como meta intermedia, hacen pertinente con iderar en mayor detalle un 
qu ma de control de la inflación basado en M3. 
IV. INFLACION y M3 
na variabl muy importante en el seguimiento monetario reciente es 
M3, por ser esencial n la proyección del crédito interno como e ve en el 
balanc del sistema financiero y en la programación macro conómi a del 
Banco de la República. El objetivo de la programación es la determina-
ción de val res de algunas variables .financieras controlable , que puedan 
influir . obre la inflación y el crecimiento económico. Del ejercicio de 
progran"Jación se obtien n los niveles el 1 uperávit fi cal y la · ta as d 
crecüni nto de los agregados tnonetario y crediticios necesario para 
lograr a rm de año la meta de inflación2 • 
Est s jercicio · d progran1ación parten d la base de que la demanda por 
agregados tn n tarios es una función table como efcctivan"lente Jo han 
encontrado diver os trabajo en el pasado. i la det.nanda por los agrega-
do e · establ , lo agentes ajustan los e e o de oferta o den1anda por 1 
agregado a travé deJa demanda por bi nes y servicios. Esto irnplica que 
si 1 ) nivele de la detnanda por los agr ~gado · monetari y creditici s e 
predicen ad uadan1 nt "" , " posibl -· determinar lín1ites más allá de los 
cuales la · pansione · m netaria y crediticias · n inflacionaria . 
La relevancia de M3 n la programación ftnanci ·ra (determinaci ' n de lími-
tes de política para 1 gra.r la m ta de inflación) e puede e plicar a partir 
del cálculo del déficit fiscal con istente (DF ). Este se dcfme como la suma 
de las proyecciones d 1 cr ' dito ext rno (CEN), crédito interno( IN) y de la 
variación de los activo en el exterior del sector público (VAE): 
(15) DFC(t) = CEN(t) + CI (t) + VAE(t) 
El crédito interno neto se calcula a partir de las proyecciones del cr ' dito 
neto otorgado por el ector fmanciero al sector público (CN PUB) y por 
el otorgado por el ector privado (CN PRIV) 
(16) IN(t) = CN PUB+ CN PRIV 
El crédito neto otorgado al ector público por 1 ector fmanciero de-
duce de la ecuación contable del sistema financiero , así: 
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(1 7) CNSP B(t) = M3(t) + O(t) - AE(t) - CNSPRIV + Otr pasivos + Kf(t) 
El crédito n to otorgado al ector público por el sector privado se proyecta a 
partir de lo componente de portafolio del ector privado (P P), compue to 
por M3, el crédito que le da al sector público, las OMA y otros pa ivos: 
(18) CNSPRIV(t) = M3(t) + O(t) - NSPRIV + Otros pasivo 
Las proyecciones de M3 ·on entonces claves para una adecuada predic-
ción del crédito al gobierno por parte del sector financiero y sector priva-
do, cotnponentes claves en la d tenninación de límite más allá de lo 
cuale el crecimiento de las variables es inflacionario. 
Al igual que para otras variables tnonetaria , como el M 1 , xist n corred o-
re para M3, los cuales dan una id a sobre la evolución futura de la deman-
da por dicho agregado. 
Los corredores n1on tarios se construy n con base n la estin1ación de 
una ñu1ción de dernanda trimestral por clin ro. En el caso d los medio · 
d pago, el M 1 nominal se r laciona con el PIB a precio on tan tes , el IP 
y la tasa de lo DT a 90 días. En el caso de M3 e utiliza la n1isma 
m todología, per con la diferen ' ia que la variable tasa de interés se susti-
tuye por la diferencia entre el co to de oportunidad del agregado y su tasa 
de int rés . ..o m o proxi del co to d oportunidad de M 3 e utili.t:a la tasa 
de interés activa promedio del sisten1a financiero y cotno tasa d interés 
de M3 e calcula el protnedio ponderado de las tasas de in ter ' d los 
componentes del agregado . 
A partir de lo errores de una ~cuación de largo plazo ·e con ·truye un 
modelo de corrección de errores, on el cual e proyecta la d manda tri-
tne tral de M3. 
La dinámica de M3 durant lo corrido del año se calcula con base en 1 
protnedio semanal de las variacion s año corrido registradas por 1 agrega-
do durante los últin1.os 10 años, y se ondi iona a que el punto medio del 
corredor al .fmalizar cada uno de los trin1.estres sea igual a los valores pro-
ye tado · por el modelo de corrección de error . Lo puntos máximos y 
n1.ínimos del corredor tienen una diferencia de 4 puntos porcentuales con 
re pecto al punto tnedio. En la Gráfica 5 y en el Cuadro 1 se presenta el 
corredor de M3 para 1995 y los valores observado · por esta variable hasta 
el 1 de eptiembre. 
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M3 observado Corredores Semana M3 observado Corredores 
1995 1995 
Mínimo Punto medio Máximo Mínimo Punto medio Máximo 
22 520,1 22.017,6 22.677 7 23.337,8 27 25 710,4 24051 ,5 24 803,2 25.554 ,9 
22.447,4 22.154,3 22.814,9 23 475,5 28 25 725,9 24 109.0 24 .867,6 25.626,1 
22 534 ,3 22 .283 9 22 955,7 23.627,4 29 25 644,5 24 163.7 24 926.1 25 688,5 
22 973,5 22.484,0 23.161.6 23.839,2 30 26.062,0 24409,8 25.185,6 25961,4 
22651 ,7 22.482,8 23.160,0 23.837,1 31 26.108,7 24 4881 25.2611 26 034 1 
23.819,9 22.555,6 23.232,8 23.910,0 32 26.287,2 24487,6 25.263,5 26.039,3 
22 791.4 22.509,3 23.181 .8 23.854.3 33 26 288,0 24.365 6 25 139,0 25.912.5 
23.150.5 22.746,2 23.247,0 24 107,8 34 26.133,7 24 468,3 25.249,6 26 031 ,0 
23.270,5 22.674,1 23.357,7 24.041 ,4 35 25.777,9 24 .581 ,6 25.365.2 26148,8 
23.455.8 22.666,2 23.350,9 24.035,6 36 24 .668,8 25.457,3 26.245,9 
23.658,9 22.765,2 23.453,5 24.141 ,8 37 24.682,0 25.475,1 26.268,3 
24 049.3 23.064,9 23.763.5 24462,0 38 24 .847,9 25.647,2 26.446,6 
24.012,5 23.251 ,3 23.947,6 24.642,9 39 25.233,6 26.043,5 26.853,3 
23.895.6 23.293,6 23.997,3 24.700,9 40 25.310,1 26.117,1 26.924,1 
23.746,6 23.157,2 23.861 ,0 24.564,8 41 25.297,5 26.101 ,9 26.906,4 
24 272,6 23.213 o 23.922,1 24.631 ,2 42 25.385,5 26.195.8 27.006,1 
24.642,9 23.432,0 24.147.0 24.862,1 43 25.630,5 26.450,2 27.269,9 
24.629,8 23.492,9 24.208,1 24 .. 923,4 44 25.837,9 26.657,6 27.477,2 
24.646,3 23.528,6 24.250.2 24.971 ,8 45 26.025,1 26.854,7 27.684,3 
26.533,2 23.541 ,2 24.271,8 25.002,4 46 26.256,8 27.098,0 27.939,2 
25.030.5 23 787,3 24.533,4 25.279,5 47 26497.8 27.351 .8 28.205.8 
25.249.7 23.867,4 24.614,1 25.360,9 48 26.904,2 27.766,5 28.628,8 
25.308,2 23.944,5 24.689,8 25.435.1 49 27.209.7 28.081 ,8 28.953.9 
25.410,0 23.848,6 24.588,3 25.327,9 50 27.602,3 28.487,2 29.372,1 
25.584 ,1 23.882,1 24.623,0 25.363,8 51 27.962,7 28.859.6 29.756.5 
25.612,9 24 .019,7 24 763,0 25.506,3 52 28.069,0 28.970,0 29.870.9 
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Si bien en Colombia se le otorga mucha importancia a lo agregados mo-
netari en la el cci "n de meta int rmedia , u importancia en otros 
paí es del mundo no es clara. La utilización de e te agregado co1no 1neta 
intennedia e ba a en la idea de que esta variable son exógena y la 
demanda d ella es e ' table. En la Gráfica 6 presentamos la evolución des-
d 1980 de la relación M 1 /PIB en nueve países di tinto y en el Cuadro 2 los 
coeficiente de variación para el lllismo período . 
% 
0.50 
0.40 
o 30 
o 20 
o 10 
o 00 
Razón M1/PIB 
Inglaterra 
Japón 
Alemania USA 
Colombia 
MéXICO 
Chile 
., 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Al\ os 
El coeficiente de variación e el cocient entr la desvía ión e s tándar de 
la ·erie y u media, y es una medida muy sencilla de latilidad . Los 
r ultados d 1 ~uadro 2 n1ue tran que a diferencia de lo que suced en 
paí s como Inglaterra , Chile y Mé ico , la elocidad de cir ulación e · 
estable en Colombia. Efectivan"lent , ni en Reino nido ni n hile se 
utilizan lo agregado tnon tarios como metas operativa o como varia-
bl s el control. i iqui ra en países como Japón en dond es r lativa-
ment estable la velocidad de circulación del dinero e emplean estas 
variables para hacer política n1onetaria. A lo sun"lo e utilizan como va-
riable qu se ob ervan o monitorean o variabl de información; sólo 
en Al n"lania se utiliza un agregado monetario , M3 , como meta interm -
dia , aunque en el fondo , el Bunde bank acepta desviacione grandes de 
M3 con relación a la metas , i la inflación e encuentra en una senda 
de eable. 
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Coeficientes de variación (1980-1994) 
¡- País Coeficiente de va riación - ¡ 
Alemania 0.16 
Chile 0.31 
Colombia 0.08 
Estados Unidos 0.08 
EU ( 1948-94) 0.34 
Japón 0.04 
México 0.40 
Reino Unido 0.55 
Fu nte FM - CD-Ron 
Ahora, i bien M3 e · cla e en la proyec ión del cr ~ dito y en la programa-
ción macro conómica que realiza 1 Banco de la República y aunqu lo 
r ultados ant rio t·es den indicio de la estabilidad relati a de la detnanda 
de dinero en Colombia, esto no s garantía de que M:3 sea una meta 
opera ti a más a de uada qu M l. Para llo hay que revi ar cual el los 
agregados cumple on las propiedade d causalidad, r zagos e indepen-
dencia. 
V. SELECCION DE .. IA META INTERMEDIA 
La sele ión de la meta intermedia está d tern1inada por las cara t rísti-
cas de .. ogeneidad e tabiJidad y rezag ele cada agregado. A continua-
ción pre entamo brevetnente y en términos muy en.cillos alguno , resul-
tado onométri os. 
A. Causalid ad 
La cau alidad entre dos variabl mide si e i te o no una relación entr 
ellas y garantiza que la correlaciones que s encu ntr n entre la varia-
bles n ean coincidenciale . El que una variable cause a otra, digamos 
que el dinero ca u e los preci s, qui re decir que el con1portamiento de la 
prim ra variable (dinero) contribuye a pred cir lo quepa a con las gun-
da ariable (los precio ). O, lo que es 1 mi n1o lo que suceda con la 
primera variable determina cambio futuros en la gunda. 
Con dos prueba , Granger y eweke, s busca ver i la meta intermedia 
tiene influencia en la inflación (meta final). El resultado que se ncuentra 
es que no e i te e ta relación para ninguno d los dos agregados en nin-
guno de lo entidos xcepto para un ca o. E to quier decir que no e 
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puede esperar que cambios en la inflación se reflejen más tarde en M 1 ó 
M3 , ni que cambios en M3 se r flejen en la inflación. Al parece r, de acuer-
do con una prueba, M 1 sí tiene influencia obre la inflación, aunque el 
resultado solo se ac pta n el margen y al hacer otras prueba ( n particu-
lar con un modelo de tran ferencia) , e ta relación parece no existir. 
El problema de esta conclusión es que las correlaciones qu se pueden 
encontrar entre la inflación y los agregados pueden er implem nte 
coincidenciales y no es correcto hacer conclusiones a partir de ellas. 
B. Relación Agregados-Inflación 
Al par er, de acu rdo con lo r ultado d cau ·alidad, no iste r lación 
clara entre e tas metas intermedias y la n1eta final. Esto no es necesaria-
mente cierto si tien n n cuenta n1ás variabl . Es decir, i tiene en 
cuenta que la relación entre , digamos, Ml y la inflación es compleja y 
cuenta con difere ntes n1ecani mos de tran mi ión . 
Para estable r las rela ione · el lo · agregados ·obre la inflación, inclui-
mo · el Produ to Interno Bruto, PIB, y la tasa el interés ele los CDT a 90 
días , ariabl típicas n lo modelos d el manda el dinero . 
spués d lifer ntes pru bas se pudo detenninar que al incluir tas 
nueva~ variabl s st e i~t n relacione~ de largo plazo entre la inflació n y 
Ml , y ntre la inflación y M3 . De esta forma, a partir d ~ los do conjunto 
d ariabl s se pu ~d n estimar valores futuros para ada una d la varia-
bles imular choqu s al sist tna; es decir, e puede v r que pa a con la 
inflac ión cuando ub en 1 % Ml y qué pa ·a uando el qu sube 1% M3 . 
C. Sitnulaciones de política: efectos sobre la inflación de choques 
aMI yM3 
on los mismo modelos de Jos que hemos venido habland podemo 
ver qu " le pasa a la inflación, nuestra meta final , uando se hace política 
monetaria a travé d lo dos agregado . El jercicio qu mo ·tramo con-
siste en ubir en tul. solo momento cada agregado en 5% y vetnos cómo 
r accionan los pr cios. E tose puede ver en las gráficas 7 y 7A. 
i el nivel d M 1 aumenta 5% de manera exógena por ej mplo por acción 
de política, la inflación aun1.enta entr 0.9 y 1 punto porcentual a lo largo 
de 20 trim stres (5 años) ; es d cir, si la inflación en el primer periodo e 
20% y MI sube en 5% solamente en 1 primer período, la inflación pasa a 
er 20.9 % despu " de un año y 21 % despu " de 2 añ . Ahora , si el qu 
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aumenta 5% es M3, la inflación fluctúa ntre ta a que llegan o lo ha ta 
0.3 punto porcentuales. Nuevamente , i la infla ión inicial es 20% al 
cabo de un año , dado un choque en un solo momento del tiempo a M3 de 
5%, la inflación se ubica en 20.13%; al cabo de cuatro años, se ubica en el 
mismo valor 20.13%. 
G .!.~.c-1 7 
Respuesta de la inflación - Choque a M1 
% 
2 3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 
Período 
Respuesta de la inflación - Choque a M3 
% 
2 3 4 5 6 7 8 9 1 o 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 
Período 
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D. Estabilidad 
Cuando se habla d e tabilidad en modelo del tipo utilizado aqill e e tá 
hablando de la relaciones de largo plazo entre las variable . El que el n1.ode-
lo ea estable qt.úere decir que lo coeficient o las elasticidades, por ejem-
plo de Ml a IPC,n cambian en el largo plazo. Si el modelo no e estable no 
se puede afirn1.ar que e trata de los v rdaderos valores de las elasticidades 
de largo plazo y nuevamente, no es correcto hacer cálculos obre ello . 
Para ambos n1.od los encontran1.os que la restri ción de largo plazo no e 
mantiene n todo 1 p ríodo studiado y n particular para 1995 se obs r-
va inestabilidad para 1 modelo que involucra a MI y no para el modelo 
de M3. El año 1995 fue claran1ente atípico en el comportamiento de Ml y 
por ello la Junta Directiva del Banco de la República tambi / n observó cui-
dadosamente el omportamiento de M , agregado que parece hab rse 
con1portad tnás n rn1.almente. 
E. Agregado monetarios y la cartera del sistema f1nanciero 
De acuerd con los análisis técnico ·, los do agregados, Ml y M3, pre n-
tan características similares en su relaciones con la inflación. Sin etnbar-
go, ~ iste una ventaja d ·l agregado Inonetario arnpliado M3), n la medi-
da en que guarda relación con la cartera d 1 i ·tetna financiero. Las prue-
bas de ·ausalidad entre cada agr gado y la cartera total d 1 sist Joma finan-
ciero n1uestran qu ~ el agr gado M3 pu ·de dar indicio del con1.¡ ortanlien-
to del balance del sistema financiero, aracterí tica qu no pr s nta M l . 
En la Gráfica 8 pr sentan1. s Ja evolución de M:) y de la ·artera en térn1.i-
nos real · desde 1980, en la cual se ob - rva este hecho . 
160 
140 
120 
100 
80 
60 
40 
20 
1980 1981 
Cartera real y saldos reales de M3 
(lndice 1991 = 1 00) 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
---- Cartera real M3 real 
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V: CONCLUSION 
A partir de 1990 s evidencian cambio fuerte n las variables m n ta-
rías y crediticia . En particular los n1. dios de pago pierden participación 
dentro del Pm mientras que lo agregados n1.onetarios ampliado y lo 
cuasidinero ganan participación. 
Dados lo cambio · en la compo i ión d la producción y la caracterí ti-
cas de e tabilidad y cau alidad, s hac má pertinente el eguinúento de 
variable n1.ás an1.plias a M 1, como M3 , n la política n'lonetaria. in eLnbar-
go, como no on claros los mecani mos de transmi ión y con'lo no se 
pu de ac ptar que M3 s a una ariable e ógena, in'lportante utilizar 
est agregados como variable de eguimien to monetario o de informa-
ción , no de control en sentido e tricto. Finaltnente, hay que re alear que 
en la elección de rnetas intern'ledias es nec ·ario considerar la capacidad 
de control del Banco entral sobre 1 agregado elegido. En general, puede 
afirmarse que dicha capacidad di núnuye a n'ledida que s trata d agrega-
do más complejo ; por ello , a p ar d ~ qu M3 parece ten r LUla r !ación 
más estable con la inflación , de ello no e deduc inn1ediatan1ente que se 
convierta en el objetivo de política rná relevante. Por otra parte, sigue 
iendo útil seguir el de arrollo de M 1 , pero con ·id rancio est agregado 
con'lo una variable de seguimi nto y prov edora de informaci ~ n útil para 
·1 diseñ< de la p lítica monetaria . 
Jt!Lj:.? u e l [ Trrutia Jv!onfoJ a 
Esta Nota Editorial se elaboró con la colaboración de Hilde Patrón. 
NOTAS 
2 
M3 es el agregado monetario conformado por efect1vo. cuentas corrientes. cuasidineros. depósi-
tos a la vista y pas1vos fiducianos del sector f1nanc1ero. 
Dados los rezagos entre cambios en las vanables de control y los efectos en la Inflación, cada vez 
es más importante hacer la programación financiera para períodos supenores a un año 
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